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RINGKASAN 
 
MOCH. LUQMAN HAKIM. NPM : 0761020041. Program Pascasarjana 
UPN ”Veteran” Jawa Timur, 5 Januari 2009. Analisis Beberapa Variabel 
yang Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Sektor  Pertambangan di 
Bursa Efek Indonesia. Pembimbing Utama : Dr. Dhani Ichsanuddin Nur, 
SE.,MM., Pembimbing Pendamping : Drs. Ec. Prasetyo Hadi, MM. 
 
Struktur modal dapat diukur dari rasio perbandingan antara total 
hutang terhadap ekuitas, biasa diukur dengan debt to equity ratio (DER). 
DER menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan, semakin tinggi rasio 
DER maka semakin tinggi risiko yang akan terjadi pada perusahaan 
karena unsur hutang lebih besar dari pada modal sendiri (equity).  
Penelitian ini merupakan penelitian pengembangan tentang struktur 
modal, dengan konsep yang berbeda peneliti membangun konsep 
penelitian tentang beberapa variabel yang dapat mempengaruhi struktur 
modal (DER) pada perusahaan pertambangan. 
Tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh dividend payout, 
Pertumbuhan assets,  price earning ratio, Laba ditahan, dan return on 
investment terhadap struktur modal. 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 
sekunder yang sumber datanya diperoleh dari ICMD 2008 dan tahun 
sebelumnya untuk periode pengamatan 2003 - 2007. Sebagai sampel 
dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam bidang 
pertambangan dengan jumlah 21 perusahaan. 
Untuk menguji kekuatan variabel-variabel penentu (DPR, 
Pertumbuhan Asset, PER, Laba Ditahan/ Retained Earning – RE, dan 
ROI) terhadap Debt to Equity Ratio (DER), maka dalam penelitian ini 
digunakan analisis regresi linier berganda dengan persamaan kuadrat 
terkecil (ordinary least square – OLS). 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa secara 
parsial variabel DPR berpengaruh signifikan negatif (-) terhadap variabel 
DER.  Pertumbuhan Asset berpengaruh signifikan positif (+) terhadap 
variabel DER. Secara parsial variabel PER berpengaruh signifikan positif 
(+) terhadap variabel DER dan variabel Laba Ditahan/Retained Earning -
RE berpengaruh signifikan negatif (-) terhadap variabel DER. Sementara 
Variabel ROI berpengaruh signifikan positif (+) terhadap variabel DER. 
Dengan meningkatnya rasio ROI berarti semakin tinggi laba bersih 
perusahaan. Hal ini akan berdampak meningkatnya daya tarik pihak 
eksternal (investor dan kreditor) di BEI untuk menanamkan dananya ke 
perusahaan tersebut. 
 
Kata Kunci : Debt to Equity Ratio dan Perusahaan Pertambangan 
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SUMMARY 
 
 
 
MOCH. LUQMAN HAKIM. NPM 0761020041 Postgraduate Program 
University of Pembangunan Nasional ”Veteran” East Java, 5 January 
2009. Analysis on the Variables that Influence the Capital Stucture of 
Mining Companies in Indonesia Stock Exchange. Lead Counselor : Dr. 
Dhani Ichsanuddin Nur, SE., MM., Co-Counselor : Drs. Ec. Prasetyo Hadi, 
MM. 
 
This is an extended research on the capital structure of a company. 
Using a different concept, the researcher develops a research concept 
concerning the variables that can influence the capital structure (Debt to 
Equity Ratio) of a mining company. 
Debt to Equity Ratio (DER) shows the risk level of a company in 
which the higher DER the higher the risk will be since the company 
financing from debt is more than from its equity, considering that DER is 
debt divided by equity. If the debt is more than the equity, DER will be 
more than 1. It means the fund for operational activities is mostly taken 
from its debt. Therefore, the company should bear enormous costs or loan 
interests. 
This research uses secondary data taken from ICMD 2008 and the 
previous years’ observation (2003-2007). The samples of this research are 
21 mining companies. 
To verify the validity of the determining variables (DPR, asset 
growth, PER, retained earnings, and ROI) against DER, multiple 
regression analysis with ordinary least square is used. 
The result of the hypothetical verification shows that, in partial, DPR 
negatively influences DER in significant ways. Asset growth positively 
influences DER. PER in partial positively influences DER and retained 
earnings negatively influence DER. ROI positively influences DER. The 
higher ROI the higher the net profit will be. This will increase the interest of 
external parties (investors and creditors) to invest their fund in the 
company. 
 
 
Key word : Debt to Equity Ratio and Mining Company  
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BAB  I 
PENDAHULUAN 
 
1.1. Latar Belakang Masalah 
  Menjelang berlakunya era pasar bebas kondisi persaingan antar 
perusahaan menjadi semakin ketat, dampak adanya persaingan bisnis 
yang meningkat ini menuntut para pelaku usaha untuk memanfaatkan 
semua kemampuan yang ada pada perusahaan agar mampu 
memenangkan persaingan, hal ini menuntut adanya pengelolaan  
manajemen perusahaan yang baik terlebih bagi perusahaan yang telah 
terdaftar di pasar modal. 
Investor dalam menanamkan modalnya di pasar modal tentunya 
mengharapkan tambahan kekayaan atas modal yang ditanamkan, 
tambahan kekayaaan tersebut tercermin dari return yang diperolehnya, 
baik berupa dividen maupun selisih lebih harga sahamnya (capital gain), 
agar dapat memperoleh return yang optimal, investor harus mampu 
menyerap dan menganalisis informasi yang diperolehnya, dengan analisis 
yang baik, investor akan dapat membuat keputusan yang tepat sehingga 
memperoleh return yang optimal.  
Mengetahui struktur modal (capital structure) perusahaan adalah 
penting dalam rangka pembiayaan aktivitas operasional usaha tersebut, 
besar kecilnya struktur modal sangat tergantung dari besar kecilnya 
 
1 
Hak Cipta © milik UPN "Veteran" Jatim : 
Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber.
 2
sumber dana yang diperoleh dari pihak eksternal dan sumber dana yang 
diperoleh dari pihak internal perusahaan. Sumber dana dari pihak luar 
diperoleh dari pinjaman atau hutang (baik hutang jangka pendek maupun 
hutang jangka panjang), sedangkan sumber dana dari pihak internal 
diperoleh dari modal saham (equity) dan laba tak dibagi (retained 
earning). Rasio antara sumber dana dari pihak eksternal (hutang) 
terhadap sumber dana dari pihak internal (ekuitas) lazim disebut sebagai 
debt to equity ratio (DER) (Brigham, 1983). 
Struktur modal dapat diukur dari rasio perbandingan antara total 
hutang terhadap ekuitas yang biasa diukur melalui rasio debt to equity 
ratio (DER). DER dapat menunjukkan tingkat risiko suatu perusahaan di 
mana semakin tinggi rasio DER. maka semakin tinggi risiko yang akan 
terjadi pada perusahaan karena pendanaan perusahaan dari unsur hutang 
lebih besar dari pada modal sendiri (equity) mengingat DER dalam 
perhitungannya adalah hutang dibagi dengan modal sendiri artinya jika 
hutang perusahaan lebih tinggi dari modal sendiri berarti rasio DER > 1, 
sehingga penggunaan dana yang digunakan untuk aktivitas operasional 
perusahaan lebih banyak menggunakan dari unsur hutang, hal tersebut 
membuat perusahaan harus menanggung biaya atau beban modal yang 
besar.  
Risiko yang ditanggung perusahaan juga meningkat apabila 
investasi yang dijalankan perusahaan tidak menghasilkan tingkat 
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pengembalian yang optimal, oleh karena itu investor cenderung lebih 
tertarik pada tingkat DER tertentu yang besarnya < 1, karena jika > 1 
menunjukkan resiko perusahaan semakin meningkat. 
 Berdasarkan ICMD 2008 terdapat 364 perusahaan yang terdaftar 
di BEI selama periode 2003 - 2007. Jumlah perusahaan terdaftar pada 
setiap tahunnya berfluktuatif, ada perusahaan yang keluar dari BEI dan 
masuk ke dalam BEI. Pada tahun 2003 terdaftar 302 perusahaan di mana 
sebesar 52.65% yang tingkat DER nya > 1, untuk tahun 2004 dari 332 
perusahaan terdaftar terdapat 52.17% perusahaan dengan tingkat DER > 
1 sedangkan di tahun 2005 dari 343 perusahaan terdaftar terdapat 
53.06% perusahaan dengan tingkat DER > 1, kemudian pada tahun 2006 
terdapat 353 perusahaan terdaftar dan sebesar 51.84%-nya perusahaan 
dengan tingkat DER > 1, sedangkan pada tahun 2007 terdaftar 364 
perusahaan  di mana  sebesar  50.82%  perusahaan  dengan  tingkat 
DER > 1. 
Tingkat DER pada perusahaan yang terdaftar di BEI tersebut dapat 
ditunjukkan dalam tabel 1 sebagai berikut : 
Tabel 1. Jumlah Perusahaan di BEI tahun 2003 – 2007 dengan DER > 
1 dan DER < 1 
 
Jumlah Perusahaan Prosentase (%) DER 2003 200420052006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
DER > 1 159 168 182 183 185 52,65 52,17 53,06 51,84 50,82
DER < 1 143 154 161 170 179 47.35 47,83 46,94 48,16 49,18
Jumlah 302 322 343 353 364 100 100 100 100 100 
Sumber : Indonesian Capital Market Directory 2008 (ICMD 2008) 
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Selama periode tahun 2003 sampai dengan 2007 terdapat lebih 
dari 50 % perusahaan yang listed di BEI mempunyai tingkat DER yang > 
1, artinya mempunyai proporsi hutang lebih besar dari pada modal sendiri, 
selama periode tersebut terlihat lebih banyak perusahaan yang memiliki 
tingkat DER > 1 dari pada perusahaan yang memiliki tingkat DER < 1. 
Adanya fenomena tersebut sangat menarik untuk dilakukan 
penelitian tentang beberapa variabel yang mempengaruhi struktur modal 
(DER). Perusahaan yang listed di BEI dan membagikan dividen selama 
periode tahun 2003 – 2007 didapat sejumlah 108 perusahaan dan 
sebanyak 21 perusahaan di antaranya adalah perusahaan yang bergerak 
dalam bidang pertambangan. Dipilihnya perusahaan yang bergerak dalam 
bidang pertambangan dan yang membagikan dividen dikarenakan 
Perusahaan pertambangan memiliki karakteristik entry barrier-nya tinggi, 
padat modal dan padat teknologi, mempunyai return tinggi.  
Earning after tax yang diperoleh perusahaan dalam satu periode 
tertentu (1 tahun) biasanya tidak dibagikan seluruhnya dalam bentuk 
dividen, adakalanya sebagian ditahan, semakin besar laba yang ditahan 
tentu semakin besar jumlah modal sendiri yang tertanam ke dalam 
perusahaan, sehingga debt to equity ratio akan semakin kecil.  
Berikut pada Tabel 2. disajikan hasil penghitungan DER pada 21 
perusahaan yang bergerak dalam bidang pertambangan yang listed di BEI 
dan membagikan dividen : 
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Tabel 2. Debt to Equity Ratio Perusahaan Pertambangan di BEI tahun 
2003 – 2007 
 
DER No. Nama Perusahaan 2003 2004 2005 2006 2007 
Pertambangan Batubara 
1 Adaro Energy Tbk. 1,250048 0,957133 1,207226 0,448059 1,250144 
2 ATPK Resources Tbk. 1,847151 1,283807 1,779563 2,134876 1,697052 
3 Bumi Resources Tbk. 1,072712 0,908522 0,901421 0,775928 1,162311 
4 Bayan Resources Tbk. 1,010662 0,887571 1,326652 1,483361 1,110468 
5 Indo Tambangraya Megah Tbk. 1,678933 0,783807 1,483361 0,712477 1,770332 
6 Resource Alam Indonesia Tbk. 0,919222 1,133534 0,712477 1,771709 0,809124 
7 Perdana Karya Perkasa Tbk. 1,262493 1,224201 1,771709 1,326772 1,392564 
8 Tambang Batubara B.Asam Tbk 0,514874 0,903159 1,326772 0,356049 0,612859 
9 Petrosea Tbk. 0,798386 0,792664 0,643388 0,743285 0,762946 
Pertambangan Minyak & Gas Bumi 
10 Apexindo Pratama Duta Tbk. 0,744027 1,057381 0,822849 1,142143 0,857166 
11 Elnusa Tbk 2,014736 1,879013 1,722018 1,590151 1,233917 
12 Energi Mega Persada Tbk 0,961128 0,864421 1,072207 1,162912 0,811262 
12 Medco Energi International Tbk 1,600325 1,616572 1,335411 1,003912 0,847715 
14 Radiant Utama Interinsco Tbk. 0,712477 0,676547 0,773658 1,678933 0,783807 
Pertambangan Logam dan Mineral Lainnya 
15 Aneka Tambang (Persero0 Tbk. 0,562043 0,409538 0,327614 0,395125 0,412649 
16 Cita Mineral Investindo Tbk. 0,843344 1,010055 1,026013 0,813639 0,692683 
17 International Nickel Ind. Tbk. 1,134475 0,889701 0,862492 0,766450 1,024746 
18 Timah Tbk. 0,426614 0,516422 0,795325 1,137604 0,349570 
Pertambangan Batu-batuan 
19 Central Korporindo Inti Tbk. 0,975278 1,078365 0,884227 0,695925 0,757662 
20 Citatah Industri Marmer Tbk. 1,246513 0,892335 1,032554 0,833830 1,120539 
21 Mitra Investindo Tbk. 0,873366 1,176495 0,924201 1,034871 0,815823 
Sumber: Indonesian Capital Market Directory (ICMD 2008) 
Catatan : DER >1 dicetak tebal 
 
Dilihat dari rata-rata DER perusahaan di atas dapat dilihat bahwa 
rata-rata rasio DER berada > 1 (ada kecenderungan nilai DER naik, ini  
berarti ada indikasi semakin besarnya penggunaan hutang). Rata-rata 
DER untuk tahun 2003 sebesar 1,438249. untuk tahun 2004 sebesar 
1,253726 tahun 2005 sebesar 1,371853, sedangkan untuk tahun 2006 
sebesar 1,465008 dan untuk tahun 2007 sebesar 1,290898, sehingga 
perusahaan sektor pertambangan di BEI  lebih banyak menggunakan 
dana dari hutang untuk aktivitas investasinya dari pada modal sendiri.  
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Brigham (1983) menyatakan bahwa beberapa faktor penting dalam 
menentukan struktur modal (capital structure decisions) meliputi beberapa 
faktor: (1) sales stability. (2) assets structure. (3) growth rate. (4) 
profitability. dan (5) taxes. 
Hasil penelitian tentang faktor-faktor yang mempengaruhi struktur 
modal yang dilakukan oleh Wahidahwati (2002) terdapat dua variabel 
(dividend payout dan asset) masih bertentangan dengan hasil penelitian 
sebelumnya (Crutchley et. al., 1989; dan Bathala et. al., 1994; dan 
Fitrijanti & Hartono, 2002) yang menyatakan bahwa asset berpengaruh 
signifikan positif terhadap debt to equity ratio, maka perlu dilakukan 
penelitian lebih lanjut. Di samping itu juga perlu dikembangkan untuk 
menambah variabel profitabilitas (terutama return on investment), karena 
ROI secara teoritis berpengaruh negatif terhadap debt to equity ratio 
(Brigham, 1983). Sementara asset, size dan price earning ratio (PER) 
terbukti berpengaruh signifikan positif terhadap struktur modal (debt to 
equity ratio) (Fitrijanti & Hartono, 2002). Suranta & Mediastuty (2003) 
menunjukkan bahwa struktur modal (diukur dengan leverage) tidak 
signifikan berhubungan PER dengan demikian terdapat hasil yang 
kontradiktif antara Fitrijanti & Hartono (2002) dengan Suranta & 
Mediastuty (2003), sehingga perlu dilakukan penelitian lanjutan.  
Suad Husnan (2001) menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan 
(DER) berpengaruh signifikan negatif dengan kinerja perusahaan (ROE) 
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bagi perusahaan yang pemegang sahamnya mayoritas non-multinasional, 
tetapi tidak signifikan bagi mayoritas pemegang saham multinasional, 
sementara secara teoritis (Brigham, 1983) profitabilitas (ROI) dapat 
berpengaruh positif atau negatif terhadap DER tergantung dari perubahan 
relatif laba ditahan. 
Hasil penelitian terdahulu terdapat beberapa variabel yang 
berpengaruh terhadap struktur modal (DER) masih menunjukkan hasil 
yang berbeda bahkan bertentangan antara hasil penelitian yang satu 
dengan yang lainnya, hal inilah yang akan diangkat menjadi research gap 
dalam penelitian ini. Beberapa variabel tersebut meliputi dividend payout, 
asset, price earning ratio dan perubahan laba ditahan, oleh karena itu 
perlu dilakukan penelitian lebih lanjut yang berkaitan dengan research gap 
dengan judul : “Analisis Beberapa Variabel Yang Mempengaruhi Struktur 
Modal Perusahaan Sektor Pertambangan di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2. Rumusan Masalah 
Atas dasar research gap dari hasil penelitian sebelumnya dan 
perlunya perluasan penelitian yang didukung oleh teori yang mendasari, 
maka diajukan permasalahan beberapa variabel yang mempengaruhi  
struktur modal  di mana terdapat lima variabel yang diduga berpengaruh 
terhadap struktur modal. Kelima variabel tersebut adalah: dividend 
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payout, assets, price earning ratio, laba ditahan dan return on 
investment. 
Secara rinci permasalahan penelitian ini dapat diajukan lima 
pertanyaan penelitian (research questions) sebagai berikut: 
1. Apakah dividend payout ratio berpengaruh terhadap struktur modal ? 
2. Apakah Pertumbuhan assets berpengaruh terhadap struktur modal ? 
3. Apakah price earning ratio berpengaruh terhadap struktur modal ? 
4. Apakah laba ditahan berpengaruh terhadap struktur modal ? 
5. Apakah return on investment berpengaruh terhadap struktur modal ? 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah dalam penyusunan tesis ini, 
maka tujuan penelitian tentang Analisis Beberapa Variabel Yang 
Mempengaruhi Struktur Modal Perusahaan Sektor Pertambangan di Bursa 
Efek Indonesia, adalah sebagai berikut : 
1. Menganalisis pengaruh dividend payout terhadap struktur modal. 
2. Menganalisis pengaruh Pertumbuhan assets terhadap struktur modal. 
3. Menganalisis price earning ratio terhadap struktur modal. 
4. Menganalisis laba ditahan terhadap struktur modal. 
5. Menganalisis return on investment terhadap struktur modal. 
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1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan mempunyai manfaat antara lain : 
1. Bagi para pemakai laporan keuangan (terutama investor atau kreditor) 
dalam rangka menilai kinerja perusahaan yang tercermin dalam 
struktur modal (debt equity ratio), dapat menggunakannya sebagai 
dasar pengambilan keputusan dalam pemberian pinjaman kepada 
perusahaan. 
2. Bagi pihak manajemen dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan 
untuk menentukan besarnya sumber dana yang diperlukan (baik dari 
pinjaman ataupun ekuitas) dalam rangka membiayai aktivitas 
operasional perusahaan.  
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